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ЗАМІЩЕННЯ КОРПОРАТИВНИХ ОБЛІГАЦІЙ 
ДЕРЖАВНИМИ НА ФОНДОВОМУ РИНКУ УКРАЇНИ 
 
АНОТАЦІЯ. У роботі досліджено процес заміщення корпоративних облі-
гацій державними на фондовому ринку України. Проведено аналіз струк-
тури фондового ринку України; аналіз структури ринку облігацій в Укра-
їні; досліджено причини поточного стану, можливі наслідки та 
запропоновано прогноз на майбутнє. У результаті виявлено, що в період 
після фінансової кризи обсяги залучення коштів та обороти в корпора-
тивному сегменті боргового ринку зменшились, у той час як за держав-
ними облігаціями спостерігалось стрімке зростання. Враховуючи подібні 
інвестиційні характеристики аналізованих фінансових інструментів та 
обмеженість ресурсів на ринку, можна зробити висновок про заміщення 
корпоративних облігацій державними. В той же час, додаткового ви-
вчення потребують інші фактори, що могли призвести до ускладнення 
умов залучення коштів корпораціями. Результати роботи можуть бути 
використані при розробленні стратегії розвитку фінансового сектора. 
Продовження поточних тенденцій зменшення можливостей підприємств 
щодо отримання ресурсів може мати наслідком сповільнення розвитку 
економіки. Значення дослідження полягає у виявленні проблеми заміщен-
ня та можливих негативних наслідків. 
 
КЛЮЧОВІ СЛОВА: фінансовий ринок, корпоративні облігації, державні 
облігації, дефолт.  
 
Постановка проблеми та її зв’язок із важливими наукови-
ми чи практичними завданнями. Для залучення фінансових 
ресурсів корпорації виходять на фінансовий ринок. Вихід може 
здійснюватися через пайове або боргове фінансування. Обсяг і 
ціна доступних для компанії ресурсів залежить від їх загального 
обсягу на ринку, а також наявності альтернативних варіантів. 
Конкурентами можуть виступати як інші корпорації, так і держа-
ва. При цьому державні цінні папери мають ряд особливостей, 
які можуть робити їх привабливішими для інвесторів. У випадку 
значної емісії державного боргу корпорації залучають ресурси за 
істотно вищою ціною або ж взагалі не можуть цього зробити. Ак-
туальність проблеми зростає в тому випадку, якщо ринок незнач-
ний за обсягами, а вільні ресурси майже відсутні.  
 М. А. Гапонюк, 2015 
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Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідженню осо-
бливостей функціонування фондового ринку присвячені роботи 
багатьох зарубіжних учених, зокрема Ф. Блека, Дж. Богла, 
З. Боді, Р. Бойе, Р. Гібсона, Дж. Ерроу, Г. Марковіца, М. Міллера, 
М. Портера, С. Россо, Г. Тобіна, В. Шарпа тощо. Різноманітні ас-
пекти інвестиційного процесу розглядаються також у досліджен-
нях вітчизняних науковців: Білоуса І. [1], Васюренка О., Диби М., 
Клебанової Т., Коваленко Ю., Леонова Д., Луціва Б., Майоро-
вої Т., Міщенка В., Мозгового О., Нічосової Т [2], Онікієнка С., 
Пересади А., Сіржука Р. [3], Шевченко О. [4]. 
Виділення невирішених раніше частин загальної пробле-
ми, котрим присвячується стаття. Додаткового дослідження 
вимагають особливості заміщення корпоративних облігацій дер-
жавними на фондовому ринку України. Доцільним є аналіз поте-
нційних наслідків цього процесу на розвиток вітчизняного фон-
дового ринку та економіки в цілому. 
Формулювання мети і завдання дослідження. Мета роботи 
полягає в дослідженні процесу заміщення корпоративних обліга-
цій державними на фондовому ринку України. Для досягнення 
мети було поставлено такі завдання: аналіз структури фондового 
ринку України; аналіз структури ринку облігацій в Україні; дос-
лідження причин поточного стану, можливих наслідків і прогно-
зу на майбутнє. 
Виклад основного матеріалу дослідження. Для залучення 
ресурсів на фондовому ринку корпорації можуть емітувати акції 
або облігації. Випуск пайових інструментів має ряд переваг, ос-
новна з яких — відсутність необхідності повертати інвесторам 
отримані кошти. Разом із тим, компанія дещо поступається конт-
ролем над прийняттям управлінських рішень і має ділитись з ін-
весторами частиною прибутку в разі його розподілу. Викорис-
тання боргових інструментів передбачає повернення інвесторам 
їх коштів компанією, включно із платою за користування ними. 
Проте всі зобов’язання емітента облігацій після їх погашення 
зникають. 
Таким чином, використання пайових і боргових інструментів є 
альтернативними способами залучення коштів, кожен із яких має 
свої особливості. Залежно від цілей та особливостей роботи кор-
порація може обрати один із них або ж скористатись обома. Вра-
ховуючи відмінності між акціями та облігаціями, можна сказати, 
що вони не є прямими конкурентами: ті інвестори, які прагнуть 
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більшої надійності та фіксованого доходу купують боргові ін-
струменти; ті, хто згоден на вищий ризик, сподіваючись отрима-
ти значний прибуток за рахунок курсової різниці та дивідендних 
платежів, обирають пайові інструменти. 
Ринок пайових інструментів не обмежується акціями корпора-
цій. До них також можна віднести інвестиційні сертифікати па-
йових фондів, акції корпоративних інвестиційних фондів, серти-
фікати фондів операцій з нерухомістю. Проте прямими конкуре-
нтами для акцій корпорацій інші пайові інструменти не 
виступають. Сертифікати фондів операцій з нерухомістю, як слі-
дує з їх назви, в першу чергу орієновані на інвесторів, що праг-
нуть працювати з нерухомістю. Корпоративні та пайові інвести-
ційні фонди самі виступають у ролі інституційних інвесторів, 
значною мірою вкладаючи кошти в акції компаній. 
Ринок боргових інструментів також не обмежується корпора-
тивними облігаціями. На ньому можна виділити також державні 
облігації, облігації місцевої позики, депозитні та ощадні сертифі-
кати, векселі тощо. Кожен із цих інструментів має власні особли-
вості, проте інвестиційні якості їх подібні. Тому можна казати 
про те, що деякі з них виступають прямими конкурентами. Це 
стосується, передусім, корпоративних і державних облігацій. 
На вітчизняному організованому ринку цінних паперів станом 
на 2014 рік основними є боргові інструменти. Їх частка в біржо-
вому обігу цінних паперів у сумі перевищує 93 % (рис. 1). Ринок 
пайових інструментів є набагато меншим. Обсяг біржових конт-
рактів із ними менше 5 % від загального. На нашу думку, ключо-
вою причиною цього є високий рівень ризику, притаманний укра-
їнському фондовому ринку та економіці в цілому. Інвестори 
прагнуть зменшити невизначеність, орієнтуючись на менш ризи-
кові інструменти, які пропонують фіксований рівень дохідності. 
Йдеться, передусім, про державні облігації України. Їх частка 
в біржовому обігу цінних паперів у 2014 році становила 88,07 %. 
Набагато меншою є частка корпоративних облігацій та облігацій 
місцевої позики (5,30 % і 0,09 % відповідно). Як уже було зазна-
чено, за інвестиційними якостями державні та корпоративні облі-
гації є досить подібними. Тому можна припустити, що значна 
орієнтація інвесторів на перші з них значно обмежує можливості 
залучення капіталу корпораціями на досить незначному за обся-
гом ресурсів вітчизняному фондовому ринку. 
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Рис. 1. Структура ринку цінних паперів в Україні в 2014 році 
Джерело: побудовано автором за даними НКЦПФР[5] 
 
Починаючи з фінансової кризи в 2008 році Україна стрімко 
нарощувала обсяг державного боргу (рис. 2). Частково він фінан-
сувався за рахунок випуску облігацій державної позики на внут-
рішньому ринку. Якщо в 2009 році було здійснено та допущено 
до торгів на фондових біржах усього 61 випуск таких боргових 
інструментів, то в 2012 році — вже 268. У подальшому темпи 
збільшення державних запозичень тільки зростали. У результаті в 
2014 році кількість випусків сягнула 572. 
 
 
Рис. 2. Кількість випусків державних облігацій, які допущено до торгів 
на фондових біржах у 2009—2014 рр., шт. 
Джерело: побудовано автором за даними НКЦПФР [5] 
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Зовсім інша ситуація склалась на ринку корпоративних облі-
гацій. Упродовж 2004—2007 років обсяги емісій на ньому швид-
ко зростали. Якщо в 2004 році було розміщено облігацій на суму 
4,11 млрд грн, то вже в 2007 — на суму 44,48 млрд грн. Ринок 
виріс більш ніж у 10 разів. Проте у подальшому на його розвиток 
украй негативно вплинула фінансова криза. Окрім зменшення 
обсягу доступних ресурсів вона призвела до ряду дефолтів за об-
лігаціями. Це серйозно підірвало довіру інвесторів, які вкрай не-
охоче купували нові випуски корпоративних цінних паперів. У 
подальшому ринок дещо відновився. Максимальних значень об-
сяг випусків облігацій досяг у 2012 році — 51,39 млрд грн. Що-
правда, у доларовому еквіваленті докризового рівня він не досяг. 
Після цього в 2013 та 2014 роках спостерігалось падіння обсягу 
емісії корпоративних облігацій, який наприкінці досліджуваного 
періоду становив 29,01 млрд грн. 
 
 
Рис. 3. Обсяг випусків корпоративних облігацій в Україні 
в 2004—2014 рр., млрд грн 
Джерело: побудовано автором за даними НКЦПФР [5] 
 
Якщо порівняти обсяги торгів корпоративними та державними 
облігаціями, то можна побачити (рис. 4), що в 2005 році на ринку 
спостерігався майже паритет — обсяг торгів корпоративними об-
лігаціями становив 33 млрд грн, а державними — 27 млрд грн. 
Упродовж 2006—2008 рр. спостерігалось нарощування обсягу 
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торгів як державним, так і корпоративним боргом, проте другий 
ріс значно вищими темпами. На кінець 2008 року обсяги торгів 
державними облігаціями становили 62,49 млрд грн, а корпорати-
вними — 205,21 млрд грн, тобто були більшими у понад 3 рази. 
Проте в подальшому з розгортанням фінансової кризи ситуація 
значно змінилась. Обсяг торгів корпоративними облігаціями в 
2009 році впав до 81,13 млрд грн. На ринку ж державних обліга-
цій спостерігалась протилежна динаміка — зростання до 98,99 
млрд грн. У подальшому відбувалось дуже стрімке нарощування 
обсягів торгів державними цінними паперами, які досягли піку в 
2013 році, сягнувши 1217,06 млрд грн. На ринку корпоративних 
облігацій також відбувалось незначне зростання, проте обсяги 
торгів були далекими від докризових. На кінець 2014 року обсяг 
ринку державних облігацій майже в 10 разів перевищував обсяг 
ринку корпоративних облігацій. 
 
 
Рис. 4. Обсяг торгів державними та корпоративними облігаціями в Ук-
раїні в 2005 — 2014 рр., млрд грн 
Джерело: побудовано автором за даними НКЦПФР [5] 
 
Таким чином, аналіз наведених статистичних даних показує 
зменшення ролі корпоративних облігацій і стрімке збільшення 
використання державних боргових інструментів. Враховуючи 
конкурентний характер взаємовідносин даних фінансових ін-
струментів, є підстави вважати, що державні облігації витісняють 
корпоративні на ринку. Передусім це пов’язано зі значним зрос-
танням ризиків. Зміни в політико-економічній кон’юнктурі приз-
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водять до того, що державні облігації користуються більшим по-
питом. Вони мають нижчий порівняно з корпоративними рівень 
ризику, так як виплати гарантуються державою. Окрім того, дер-
жавні облігації можуть бути використані в операціях рефінансу-
вання, їх охочіше приймають як гарантію повернення запозиче-
них фінансових ресурсів. Ставки дохідності при цьому за ними 
залишаються відносно високими (рис. 5). 
 
 
Рис. 5. Середньозважена дохідність ОВДП у гривні за 2008 — жовтень 
2015 рр., % 
Джерело: побудовано за даними НБУ [6] 
 
Заслуговує на увагу також структура обігу державних обліга-
цій на вторинному ринку за часом до погашення (рис. 6). Торги 
відбуваються переважно короткостроковими інструментами. Так, 
за жовтень 2015 року на біржовому ринку було продано понад 
1,8 млн штук ОВДП. За довгостроковими облігаціями дане число 
сягає 2 млн штук, проте всі вони були продані в рамках однієї 
угоди. Середньострокових облігацій обертається набагато менше. 
Корпоративні облігації, як правило, є середньо- або ж довгостро-
ковими. Таким чином, ширша лінійка державних інструментів 
дозволяє їм гнучкіше задовольняти потреби інвесторів. 
Разом із тим, не варто серед причин кризи на ринку корпора-
тивних облігацій виділяти тільки екзогенні. Ще одним фактором, 
який суттєво знизив довіру інвесторів, була значна кількість де-
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фолтів [7]. У результаті фінансової кризи у 2008 та 2009 рр. було 
зафіксовано 24 та 54 дефолти за корпоративними облігаціями. 
Відсутність можливості отримати назад власні кошти й захистити 
свої інтереси в суді призвела до втрати довіри до корпоративних 
боргових інструментів. В умовах несприятливої політико-еконо-
мічної кон’юнктури значення цього фактору тільки зросло, зме-
ншуючи привабливість корпоративних облігацій для інвесторів. 
 
 
Рис. 6. Операції з ОВДП на вторинному ринку в жовтні 2015 р., шт. 
Джерело: побудовано за даними НБУ [6] 
 
Таблиця 1 
Розподіл дефолтів за корпоративними облігаціями за типом у 
2005—2008 роках, шт. 
Тип дефолту 2005 2006 2007 2008 2009 
при погашенні зобов’язань 0 2 3 16 35 
при достроковому викупі 1 0 0 5 11 
при виплаті купону 0 0 1 3 5 
Санація з введенням мораторію на виконан-ня зобов’язань 0 0 0 0 2 
ліквідація 0 0 0 0 1 
Всього 1 2 4 24 54 
Джерело: складено за даними рейтингового агентства Кредит-рейтинг [8] 
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Зменшення ролі корпоративних облігацій на вітчизняному фі-
нансовому ринку призводить до зниження доступності ресурсів 
для розвитку корпорацій. В умовах практично відсутності мож-
ливості залучення кредитних коштів у банках це може мати 
вкрай негативні наслідки як для самих компаній, так і економіки 
в цілому. Тому доцільним було би обмеження державних запози-
чень хоча би в тій частині, де вони виступають прямими конку-
рентами для корпоративних облігацій. Проте такий розвиток по-
дій виглядає малоймовірним. За рахунок випуску державних 
цінних паперів відбувається фінансування дефіциту бюджету. У 
найближчі роки підстав для оптимістичного прогнозу мало, а то-
му цілком імовірним є нарощування державного боргу. Це озна-
чатиме, що державні облігації залишаться домінуючим інструме-
нтом на вітчизняному фінансовому ринку як мінімум у найближ-
чі роки. 
Висновки і перспективи подальших досліджень у даному 
напрямку. Після фінансової кризи в 2008 році обсяги емісії та 
оборот корпоративних облігацій почали зменшуватись. У той же 
час роль державних боргових цінних паперів почала стрімко зро-
стати. Враховуючи те, що державні та корпоративні інструменти 
конкурують між собою за вкрай обмежені кошти інвесторів, мо-
жна говорити про витіснення з ринку корпоративних облігацій. У 
той же час, на зменшення привабливості корпоративних обліга-
цій значною мірою вплинула велика кількість дефолтів за ними. 
Подальшого дослідження потребують пошуки шляхів виходу ри-
нку корпоративних боргових інструментів із кризи в умовах 
складної економічної ситуації. 
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Замещение корпоративных облигаций 
государственными на фондовом рынке Украины 
 
АННОТАЦИЯ. В работе исследован процесс замещения корпоративных об-
лигаций государственными на фондовом рынке Украины. Проведен анализ 
структуры фондового рынка Украины; анализ структуры рынка облигаций 
в Украине; исследованы причины текущего состояния, возможные послед-
ствия и предложен прогноз на будущее. В результате выявлено, что в пе-
риод после финансового кризиса объемы привлечения средств и обороты в 
корпоративном сегменте долгового рынка уменьшились, в то время как по 
государственным облигациям наблюдался стремительный рост. 
Учитывая похожие инвестиционные характеристики рассматриваемых 
финансовых инструментов и ограниченность ресурсов на рынке, можно 
сделать вывод о замещении корпоративных облигаций государственными. 
В то же время, дополнительного изучения требуют другие факторы, ко-
торые могли привести к усложнению условий привлечения средств корпо-
рациями. Результаты работы могут быть использованы при разработке 
стратегии развития финансового сектора. Продолжение текущих тен-
денций уменьшения возможностей предприятий по привлечению ресурсов 
может привести к замедлению развития экономики. Значение исследования 
заключается в выявлении проблемы замещения и возможных негативных 
последствий. 
 
КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: финансовый рынок, корпоративные облигации, го-
сударственные облигации, дефолт. 
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Substitution of Corporate Bonds for the Government 
Bonds at Ukrainian Stock Market  
 
ABSTRACT. This paper outlines the problem of substitution of corporate bonds 
for government bonds at Ukrainian stock market. The author analyzed the 
structure of the Ukrainian stock and bond markets. The causes of the current 
situation and possible consequences were described, as well as possible 
outcomes. According to the paper, the emission and turnover of the corporate 
bonds have decreased after the financial crisis. At the same time, the emission 
and turnover of the government bonds have significantly increased. These 
financial instruments have similar investments features. Moreover, the amount 
of available resources is very limited. The author stresses, that investors 
substituted the corporate bonds for government bonds. At the same time, there 
may be other factors, which can result in problems at the corporate bonds 
market. The results of this study can be used in strategic development of the 
financial sector. Conservation of current trends can result in reductionof 
enterprises’ ability to attract resources and slow down the economy of Ukraine. 
The value of the study is in identifying the problem of substitution on bonds 
market and outlining the possible negative consequences. 
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ПРУДЕНЦІЙНИЙ НАГЛЯД У СФЕРІ УПРАВЛІННЯ 
АКТИВАМИ 
 
АНОТАЦІЯ. Розглянуто процес становлення пруденційного нагляду в 
сфері управління активами в Україні. Показники виконання вітчизняними 
компаніями з управління активами (КУА) пруденційних нормативів про-
аналізовано за допомогою графічного і табличного методів. Дані про 
дотримання встановлених нормативів і низька транспарентність КУА 
свідчать про недостатню ефективність пруденційного нагляду за дія-
льністю у сфері управління активами в Україні. Необхідність імплемен-
тації європейських директив і рекомендацій щодо пруденційного нагляду 
 Н. В. Дегтярьова, К. М. Левченко, 2015 
